
 
 

 

75 

  فصلنامه پژوهشها و سیاستهاي اقتصادي
  75-92 ، صفحات1388، پاییز 51سال هفدهم، شماره 

  
  
  

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام با رابطه بررسی 
 بورس در شرکت بازار ارزش و سهام بازده هاي نوسان

  تهرانبهادار  اوراق
 

   احمد احمدپور

  نشگاه مازندراندانشیار دانشکده علوم اقتصادي واداري دا
Ahmad Pour@ umz.ac.ir 

  امیر رسائیان
  کارشناس ارشد حسابداري و کارشناس سازمان امور مالیاتی کشور

a.rasaiian@ umz.ac.ir 
 

. استاختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام از اجزاي مهم ساختار بازار سرمایه 
یمت پیشنهادي خرید و فروش کننده اختلاف ق  به بررسی عوامل تعیینبسیاريتحقیقات 

 وجود رابطه بین دهنده نشاننتایج برخی از تحقیقات خارجی . اند سهام پرداخته
ها و   بازده سهام شرکتهاي نوساناختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و 

 بین اختلاف قیمت ههدف این تحقیق نیز بررسی رابط. استها  ارزش بازار شرکت
ها   بازده سالانه سهام و ارزش بازار شرکتهاي نوسانوش سهام و پیشنهادي خرید و فر

 زمانی ه شرکت طی یک دور156رو  از این. استدر بورس اوراق بهادار تهران 
. شرکت مورد بررسی قرار گرفت - سال624و به عبارتی ) 1381-1384(ساله  چهار

 و رگرسیون با هاي مقطعی رویکردهاي انتخابی براي آزمون فرضیات، رگرسیون داده
  وtهاي  دار بودن الگوها با استفاده از آماره اآزمون معن. استهاي پانل  استفاده از داده

Fصورت گرفت .  
  

 . G14, C31, C33 :JELبندي طبقه

 سـهام، ارزش  ه بـازده سـالان  هـاي  نوساناختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام،  :هاي کلیدي  واژه
  . سرمایهبازار شرکت، ساختار بازار
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  مقدمه .1
اخیراً اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنوان یکی از اجزاي ساختار بازار از اهمیت     

ه یاي در ادبیـات مــالی برخـوردار گــشته اسـت و از معیارهــاي مهـم نقدشــوندگی بـازار ســرما      ویـژه 
روش سهام به عنـوان   از اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و ف،بسیاري از تحقیقات . گردد  محسوب می 

اخـتلاف قیمـت پیـشنهادي      ). ،الـف 1385احمدپور و رسائیان،    ( اند معیار نقدشوندگی استفاده کرده   
 وجـود   نـشان دهنـده  نتـایج برخـی از تحقیقـات   . ارتباط داردخرید و فروش سهام با عوامل متعددي   

 بـازده  هـاي  نوسـان  و رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام به عنوان متغیر وابـسته        
و ) 1997(آتکیـنس و دیـل   . باشـد  ها به عنوان متغیرهاي مستقل مـی  آنها و ارزش بازار       سهام شرکت 

 بازده سهام به عنـوان جـایگزینی بـراي ریـسک انتخـاب      نوساناتاز معیار   ) 1988(گلستن و هریس    
 بـازده،  نوساناتادند که  استفاده کردند و نشان د ،گران در معرض آن قرار دارند      نادرستی که معامله  

) 2002(گریجریـو و دیگـران   . توان توضیح اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام را دارند         
 بازده به عنوان متغیر مستقل براي توضیح اختلاف قیمـت پیـشنهادي خریـد و فـروش        نوساناتنیز از   
 اخـتلاف قیمـت پیـشنهادي     بازده سهام توان توضـیح نوسانات و نشان دادند که      استفاده کردند سهام  

و تحقیـق ریـان   ) 1994( تحقیـق هـریس   ماننـد برخـی از تحقیقـات     . دن ـخرید و فروش سـهام را دار      
 ي مـالی بـه عنـوان معیـار ریـسک بـراي      هـا  از ارزش بازار شرکت و برخی دیگـر از نـسبت        ) 1996(

  .توضیح اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام استفاده کردند
 اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش   در رابطه با   مختصري   توضیحس از   در این تحقیق، پ   

 بازده سـالانه  هاي نوسانسهام و فروش  و پیشنهادي خرید اختلاف قیمترابطۀ بین بررسی سهام، به 
 دوم بخـش در . پرداخته می شود) 1997(سهام و ارزش بازار شرکت بر مبناي مدل آتکینس و دیل          

 بخـش در . پـردازیم  تلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش اوراق بهادار می      تحقیق به مبانی نظري اخ    
، روش درادامـه . شـود   تحقیق به تحقیقات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع تحقیق اشاره می      ،سوم

 آزمـون  بـراي هاي آمـاري بکـار گرفتـه شـده       آماري و روش هها، جامعه و نمون    تحقیق شامل فرضیه  
 درنهایت، بـه . گیرد را دربر می تحقیق، تجزیه و تحلیل نتایج     ش دیگر بخ. گردد ها تشریح می   فرضیه
  .پردازیم هایی می پیشنهاد ارائهگیري و نتیجه

  
  مبانی نظري اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش اوراق بهادار.2

ند یـا  دهند تا بازخرید شـو   به موجودیت خود در بازار ادامه می     ،یابند زمانیکه اوراق بهادار انتشار می    
اي   و عدهشود  میاي فروخته  عده توسط برخی از انواع اوراق بهادار،اما. به سررسید پرداخت برسند   
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 بازاري اسـت  ، دو نوع بازار خواهیم داشت نوع اول   ،بنابراین. کنند   خریداري می  این اوراق را  دیگر  
یـد و فـروش اوراق   که براي تمامی اوراق بهادار وجود دارد و نوع دوم بازاري است که جریـان خر     

 این دو بـازار و  )1(در نمودار ). ، ب1385احمدپور و رسائیان، ( کند بهادار را طی زمان پیگیري می   
  .ها نشان داده شده است آن به تعادل رسیدن عرضه و تقاضا در هنحو

  

  
  نحوه به تعال رسیدن عرضه و تقاضاي اوراق بهادار در بازار سرمایه. 1نمودار 

  
 عرضـه ثابـت و تقاضـایی    نشان دهنده دهد،    پ که بازار موجودي را نشان می      نمودار سمت چ  

 قیمـت اوراق بهـادار   انـدازه هر. اسـت  و رو به پایین با توجه به قیمت اوراق بهـادار         مورب صورت  به
  . تقاضا براي آن بیشتر خواهد بود،کمتر باشد

گر زمان، یک روز باشد ا. دهد  نمودار سمت راست، بازار در جریان را در هر واحد نشان می  
 ثابـت نخواهـد بـود و   عرضـه در ایـن نمـودار،    .  تقاضایی رو بـه پـایین اسـت      نشان دهنده این نمودار   

افتـد کـه قیمـت در     تعادل در نمودار سمت چپ زمانی اتفاق می. است و رو به بالا  موربصورت   به
 کننـد  دیگر را قطع میاي یک  جریان عرضه و تقاضا در نقطه،در نمودار سمت راست  .  باشد Pe سطح
 نقطه جایی است که عرضه اوراق بهادار با تقاضاي آن به تعادل رسیده است که این تعادل در     و این 
در تعادل . اگر هر دو بازار به تعادل برسند، تعادل کلی ایجاد خواهد شد     .  تشکیل شده است   Peنقطۀ  
  . قیمت اوراق بهادار در هر دو بازار یکسان خواهد بود،کلی
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هاي معاملاتی   قیمت، اما در بازار واقعی   .است نیز همچنان قیمت تعادلی برقرار       )2(در نمودار   

. سـت ا1ها، تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش بازارسـازها       این قیمت . دنگیر  مورد توجه قرار می   
 قیمتی کـه بـا   ، قیمت پیشنهادي خرید و  شود  قیمت اوراق بهاداري که توسط بازارساز خریداري می       

اختلاف بـین ایـن دو قیمـت،    . شود فروشد، قیمت پیشنهادي فروش نامیده می     آن اوراق بهادار را می    
اگر بیـشتر از یـک بازارسـاز وجـود         . قیمت پیشنهادي خرید و فروش خواهد بود      ) اختلاف(شکاف  

وش را شـکاف  ترین قیمت پیشنهادي فـر  داشته باشد، تفاوت بالاترین قیمت پیشنهادي خرید و پایین   
بین قیمت پیـشنهادي خریـد و فـروش    ، نامند و نقطۀ تعادلی قیمت پیشنهادي خرید و فروش بازار می     

 کـه بـالاترین قیمـت    دهـد   رخ مـی   معامله زمانی ). ، د 1385احمدپور و رسائیان،    (گیرد  بازار قرار می  
ان در یـک بـازار   نقـش بازارسـاز   .ترین قیمت پیشنهادي فروش برابـر باشـند    پیشنهادي خرید و پایین   

 شـرایط  همهمالی سازمان یافته، ایجاد جریان دوطرفه قیمت براي پیشنهاد خرید و پیشنهاد فروش در  
 تنظیم بازار را به عهـده خواهنـد داشـت و بـراي اجـراي        مسئولیت به طور خلاصه، بازارسازها   . است

 هـاي  نوسـان تـا بتواننـد    موجـودي مناسـبی از اوراق بهـادار داشـته باشـند             بایـست   میاین وظیفه آنان    
بـا  هایی در بر خواهد داشـت کـه    نگهداري موجودي براي این افراد هزینه    . ها را کنترل نمایند     قیمت

در . کنند ها را جبران می  اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش اوراق بهادار، این هزینه        استفاده از 
 بـه بیـان ریاضـی    ،در واقع.  شده است درآمد بازارسازان به صورت هاشورزده نشان داده     )2(نمودار  

  .)1385رسائیان،  (است درآمد بازارسازان Q(Pa-Pb)توان گفت که  می

                                                
1. Market Makers 
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   تحقیقه پیشین.3
سـهام بـسیار نقدشـونده را بـر سـهام کـم       ) گـذاري کوتـاه مـدت    با افق سرمایه(گذاران     سرمایه بیشتر

خریـد و فـروش دارایـی مـورد     منظور از نقدشوندگی صرفاً سـهولت در  . دهند  نقدشونده ترجیح می  
توان به اختلاف قیمت پیشنهادي  ترین عوامل مربوط به نقدشوندگی بازار سهام می     از مهم . نظر است 

 وجـود رابطـه بـین اخـتلاف     نـشان دهنـده  نتایج برخی از تحقیقات  . خرید و فروش سهام اشاره کرد     
ده سهام و ارزش بازار شـرکت   باز نوسانات مانندقیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و متغیرهایی         

  .)1386صلواتی و رسائیان،  (است
 از اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام بـه عنـوان   ،1986آمیهاد و مندلسون در سال   
 رابطـۀ مثبـت بـین اخـتلاف قیمـت       نشان دهنـده  ها  آننتایج تحقیق   . معیار نقدشوندگی استفاده کردند   

 اخـتلاف قیمـت    انـدازه هر. استگذاران  مورد انتظار سرمایهپیشنهادي خرید و فروش سهام و بازده      
  .گذاران نیز بیشتر خواهد بود  بازده مورد انتظار سرمایه،پیشنهادي خرید و فروش سهام بیشتر باشد

 نشان دادند که رابطۀ بین بازده و اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد و       1989چن و کان در سال      
ا بـا اسـتفاده از مـدل آمیهـاد و مندلـسون و بـا          آنه. استاس  فروش سهام نسبت به روش برآورد حس      

 مشخصی بین اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد    هروش آزمونی متفاوت به این نتیجه رسیدند که رابط        
نتـایج  . وجـود نـدارد   1(CAPM) و فروش سهام و بازده سهام تعدیل شـده بـر مبنـاي ریـسک مـدل     

 بر بازده مورد انتظـار  مهمیهاي انجام معامله تأثیر  هزینهدهد که در بازار سهام،       نشان می  آنهاتحقیق  
   .سهام ندارد

 مثبـت بـین بـازده و اخـتلاف     ه رابطنشان دهنده 1993نتایج تحقیق الزاراپو و رینگانام در سال    
   .استقیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام فقط براي ماه ژانویه 

بین بازده و اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد و   به رابطۀ منفی    1996برنان و سابرامانیام در سال      
هـاي بـین     بـا اسـتفاده از داده   و با استفاده از عمق بازار برآورد شده     آنها. کنند  فروش سهام اشاره می   

اي منفـی بـین بـازده سـهام و نقدشـوندگی آن       روزي به عنوان معیاري از نقدشوندگی سهام به رابطه  
  . دست یافتند)1984-1991( زمانی ه دورطی

و برخی دیگر از تحقیقات ) 1988(، گلستن و هریس )1989( تحقیق استل  ماننددر تحقیقاتی   
 بـازده  نوسات از متغیر مستقل ،)2000(و منیاه و پائودیال    ) 1997( تحقیق آتکینس و دیل      ماننداخیر  

 ادبیات مربوط بـه اخـتلاف  . شده است سهام به عنوان جایگزینی براي ریسک سهام شرکت استفاده        

                                                
1. Capitul Asset Pricing Model 
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قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام از حجم معاملات و معیارهـایی از ریـسک بـه عنـوان عوامـل                
  . کنند تعیین کننده اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام استفاده می

 بازده سهام و اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سـهام توسـط رل           هاي  نوسان بین   هرابط
 بـین اخـتلاف قیمـت    ه به بررسـی رابط ـ    ،)1997(آتکینس و دیل    . مورد بررسی قرار گرفت   ) 1984(

 آنهـا مـدل  .  بازده سهام و ارزش بازار شرکت پرداختند هاي  نوسانپیشنهادي خرید و فروش سهام و       
 که اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد و فـروش سـهام تـابعی خطـی از ارزش بـازار         است فرض   براین

  :است به صورت زیر آنهامورد استفاده در تحقیق مدل . است بازده سهام هاي نوسانشرکت و 
  

εiVarRet2β iΜktVal 1β 0β  iSpread   
 

iSpread:       ،میانگین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهامiΜktVal:  ارزش بازار شرکت
  . بازده سهامهاي  نوسان:iVarRetو 

، عامـل  است براي سهام شرکت 1 عمق تقاضا  نشان دهنده زار شرکت    ارزش با  باتوجه به اینکه  
هـایی کـه ارزش بـالایی       معمولاً شرکت . گردد  تعیین کننده مناسبی براي سهام شرکت محسوب می       

 نیز زیـاد  آنها تعداد دفعات انجام معاملۀ سهام است و  از عمق خوبی برخوردار      آنهادارند بازار سهام    
 بازده سهام نیز بـه عنـوان   هاي نوسانافزایش در . ند برخوردار2گی بالایی و بنابراین از نقدشوند است

معیاري از ریسک سبب کاهش نقد شوندگی سهام و در نتیجه افزایش در اختلاف قیمت پیشنهادي          
  .)1386احمدپور و رسائیان،  (شود خرید و فروش سهام می

  
   روش تحقیق.4

 از رگرسـیون چنـد متغیـره     ،هـا   ي آزمـون فرضـیه    همبستگی بـوده و بـرا     -این تحقیق از نوع توصیفی    
هاي رگرسیونی مورد استفاده در تحقیق شامل دو روش رگرسیون ترکیبی   روش. استفاده شده است  

 بـین متغیـر   ه بـه بررسـی رابط ـ  ،ابتدا با استفاده از روش رگرسیون مقطعـی    . استو رگرسیون مقطعی    
. پـردازیم   مـی 1384 و 1383 ، 1382، 1381هـاي    وابسته و متغیرهاي مستقل براي هـر یـک از سـال           

ایـن روش،  . پـردازیم  هـاي پانـل مـی     ها بـا اسـتفاده از روش رگرسـیون داده            به آزمون فرضیه   ،سپس
که متغیرهاي تعریف شـده  به این معنا . کند هاي مقطعی و سري زمانی را با یکدیگر ترکیب می      داده

هـاي مختلـف     میـان شـرکت  ،از یـک سـو  . دهـد  در این تحقیق را از دو جنبه مورد بررسی قرار مـی          
                                                
1. Depth of the Demand 

 . هرچه نقدشوندگی سهام بیشتر باشد، اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش آن کمتر است.2

)1(  
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در ایـن تحقیـق در   . )1381-1383(هـاي    زمـانی سـال  ه در دور،موجود در نمونـه و از سـوي دیگـر        
  : استشده شرح تدوین  اینهاي تحقیق به راستاي دستیابی به اهداف تحقیق، فرضیه

 سـهام  هازده سـالان  ب ـهاي نوسان سهام و هبین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش نسبی روزان       .1
  .داري وجود دارد ا معنهدر بورس اوراق بهادار تهران، رابط

 سهام و ارزش بازار شرکت در بـورس    هبین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش نسبی روزان         .2
  .داري وجود دارد ا معنهاوراق بهادار تهران، رابط

  
  سنجش متغیرهاي تحقیق. 5
   BA(1( و فروش نسبی روزانۀ سهام اختلاف قیمت پیشنهادي خرید. 5-1

 ،اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش نسبی سهام که در این تحقیـق مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه      
 ، ونکــاتش و چیانــگ)1986(اســت بــا اســتفاده از فرمــول زیــر کــه در تحقیــق آمیهــاد و مندلــسون 

، صـلواتی و  )1385( رسائیان  و احمدپور و  و برخی از تحقیقات داخلی مانند     ) 1996(، ریان   )1986(
کار گرفته شـده اسـت،   ب )1388(و مهرانی و رسائیان ) 1388(، ایزدي نیا و رسائیان   )1386(رسائیان  

  :آید به دست می
   

2

BPAP
BPAP

iBA



  

I:نمونه مورد بررسی   
BA: سهامهاختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش نسبی روزان   
AP:هادي فروش سهام شرکت  بهترین قیمت قیمت پیشنiدر هر روز   
BP: بهترین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکت iدر هر روز   

شود و رقـم نهـایی    گیري می در نهایت، از ارقام به دست آمده براي روزهاي مختلف میانگین       
  .گیرد هاي آماري براي سال مورد نظر مورد استفاده قرار می در تحلیل

                                                
1. Bid-Ask Spread 

)2(  
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  . سهامهعبارت است از درصد تغییرات بازده سالان:  سهامههاي بازده سالان نوسان. 2-5
بازده سالانه سهام عبارت است از تغییرات قیمت اول دوره و آخر دوره سهام به علاوه سایر عواید 

 سهام جایزه و سود نقدي سهام، تقسیم بر  وناشی از خرید سهم مانند مزایاي ناشی از حق تقدم
  .قیمت سهام در اول دوره

1tP
tN

1P*eN

tN
cN*)nPt(P

tD)1tPt(P

tK







 

  :که در آن
Kt :   بازده کل سهام نسبت به اولین قیمت سهم  
Pt :قیمت سهم در انتهاي سال مالی  

Pt-1: قیمت سهم در ابتداي سال مالی  
Pn :ارزش اسمی سهم  
Dt :سود نقدي ناخالص هرسهم  
Ne :تعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سود انباشته  
Nc :افزایش یافته از طریق آورده نقديتعداد سهام   
Nt :تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه  
  
  ارزش بازار شرکت. 3-5

از حاصل ضرب قیمت سهام شرکت در پایان سال در تعداد سهام شرکت در پایان سال به دست 
د در نهایت، لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال، به عنوان متغیر مستقل وار. آید می

  .مدل گردید
  
   آماريه مطالعه و جامعهدور. 6

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  هاي مالی شرکت تحقیق حاضر، براساس اطلاعاتی از صورت
 برخی از متغیرهاي هاز آنجا که براي محاسب. است )1381-1384(  زمانیبهادار تهران در دوره

هاي  شرکتاز است، مربوط به سال قبل نیهاي بازده سهام به اطلاعات مالی   نوسانمانندتحقیق 
 پس از خارج ،تر به لحاظ بررسی دقیق.  در بورس فعال باشند1380 از سال بایست میانتخابی 

که  به صورتی. شدندهاي فعال در سایر صنایع انتخاب  گذاري، شرکت هاي سرمایه نمودن شرکت

)3( 
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 به این. گردد انتخاب می شرطشرکت بر اساس آن  شود و در هر مرحله، یک شرط قرار داده می
  .اند  نمونه قرارگرفتهبه عنوانهایی که معیارهاي ذکر شده را دارا بودند  ترتیب، شرکت

  
  ها معیارهاي لحاظ شده براي انتخاب شرکت. 7

سهام آنها از   در بورس تهران پذیرفته شده باشند و1380 قبل از سالبایست میها  این شرکت) الف
  .ورد معامله قرار گیرد در بورس م1380 سال

هاي مورد بررسی، معاملاتشان در بورس دچار وقفه   در طول سالبایست نمیها  این شرکت) ب
هاي مذکور در بورس فعال باشد  ها باید در طول سال به عبارت دیگر، سهام این شرکت .شده باشد

  . و طول وقفه نباید بیشتر از سه ماه باشد
  . پایان اسفندماه هر سال باشدبایست میها در دورة زمانی تحقیق  پایان سال مالی این شرکت) ج
  .هاي توضیحی همراه آنها وجود داشته باشد هاي مالی و یادداشت دسترسی لازم به صورت) د
  . مرتبه در سال کمتر باشد100 سهام آنها نباید از هتعداد دفعات انجام معامل) ه

 شرکت و به عبارتی 156ابی از جامعه آماري با لحاظ کردن شرایط فوق، تعداد نمونه انتخ
  :باشد نمونۀ انتخابی تحقیق از هر صنعت به ترتیب زیر می. شرکت انتخاب گردید- سال624

  

تعداد شرکت  نوع صنعت
تعداد شرکت  نوع صنعت موجود در نمونه

 موجود در نمونه
برقی هاي آلات و دستگاه ماشین  5 ساخت محصولات فلزي 5 

و گچسیمان و آهک   5 قند و شکر 11 
 14 ماشین آلات و تجهیزات 16 محصولات شیمیایی
 12 ساخت محصولات کانی غیر فلزي 1 محصولات کاغذي

 1 منسوجات 15 مواد و محصولات دارویی
 16 خودرو و ساخت قطعات 18 محصولات غذایی و آشامیدنی

 2 انبوه سازي املاك و مستغلات 6 لاستیک و پلاستیک
هاي وابسته  فعالیترایانه و هاي نفتی و کک فراورده 1   2 

 12 فلزات اساسی 2 ساخت رادیو و تلویزیون
هاي  فلزي استخراج کانه  7 کاشی و سرامیک 2 

 1 محصولات چوبی 1 انتشار، چاپ و تکثیر
هاي نمونه جمع کل شرکت 1 پیمانکاري صنعتی  156 
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  ها آزمون فرضیه. 8
ایـن متغیرهـا از یـک سـو     . شوند مطالعه از دو جنبه متفاوت بررسی میمتغیرهاي معرفی شده در این   

 انتخـاب  )1384  تـا 1381(هـاي   هاي مختلف و از سوي دیگر در دوره زمـانی سـال        در میان شرکت  
هاي زمـانی بـا    هاي میان گروهی و سري     تلفیق داده  ،راه حل پیشنهاد شده در چنین مواردي      . اند شده

هـاي مقطعـی    چنانچـه داده . د نظـر بـر اسـاس مجموعـه جدیـد اسـت            یکدیگر و برآورد الگوي مور    
را در کنـار هـم قـرار دهـیم، بـا       هـاي مختلـف   استخراج شده از واحدهاي مقطعی متفـاوت در سـال       

هـا در ایـن روش بـه دو صـورت      نحوه آرایـش داده . هایی از نوع ادغام شده مواجه خواهیم بود      داده
  :پذیرد انجام می

 ،دهیم و سپس  سال را در کنار هم قرار میT یک واحد مقطعی براي هاي در نوع اول، داده
ها را  این نحوه آراستن داده. کنیم عمل را براي واحد مقطعی دوم و واحدهاي بعدي تکرار می

  .نامند  هاي ادغام شده می اصطلاحاً داده
اي که  ههاي واحدهاي مقطعی در هر سال در کنار هم است به گون نوع دوم، قرار دادن داده

هاي  ها به این ترتیب را اصطلاحاً داده نحوه آراستن داده. شود هاي بعد تکرار می این روند براي سال
  )خسرونژاد. (است پذیرفته صورت ترکیبی به صورت ها داده آرایش تحقیق، این در .نامند می ترکیبی

هاي   روشهاي این تحقیق با استفاده از باتوجه به مطالب عنوان شده، ترکیب داده
  .پذیر است اقتصادسنجی امکان

 به چهار روش قابل انجام ،روش رگرسیون ترکیبی با توجه به وضعیت ضریب ثابت معادله
 روشی که ضریب ثابت -2کند   روشی که معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد می-1: است

 ثابت که ضریب اثرات روش -3گیرد  هاي ترکیبی در نظر می  اعضاء دادههمهمشترکی را براي 
 تصادفی که اثرات روش -4نماید  هاي ترکیبی برآورد می هاي متفاوتی را براي هر عضو داده ثابت

  ).1378گجراتی، ( هستند تصادفی متغیر صورت به ترکیبی هاي داده اعضاي براي ثابت ضریب آن در
) داده هاي پانل (هاي مدل رگرسیونی تلفیقی و رگرسیون اثرات ثابت براي انتخاب بین روش

به دو ) R2(این آزمون متکی بر ضریب تعیین . استفاده شده است) تعمیم یافته( لیمر Fاز آزمون 
داري  انماید که آیا ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابت به صورت معن  و آزمون میاستروش 
به اره این آزمون آم) 2003یافی،  (؟تر از ضریب تعیین مدل رگرسیونی تلفیقی است یا خیر بزرگ

  :این صورت اشاره شده  است

k)n)/(nt2
FER(1

1))/(n2
POOLR2

FE(R
F




  )4(  
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2
FER :2، ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابت

POOLR : ضریب تعیین مدل رگرسیونی
 هاي زمانی پژوهش تعداد دوره: t، تعداد مشاهدات مقطعی: n، )عرض از مبدا مشترك(تلفیقی 

فرضیه . است مدل) توضیحی( تعداد متغیرهاي مستقل :k و تعداد کل مشاهدات: nt، )ها تعداد سال(
H1 آزمون هاسمن. استدار بین ضریب تعیین دو روش  ا وجود تفاوت معننشان دهنده این آزمون ،

یاري ) RE( تصادفی اثراتو ) FE(هاي اثرات ثابت  کارگیري یکی از روشما را در انتخاب و ب
 و درجات آزادي آن برابر است) کاي دو(آزمون هاسمن داراي توزیع مجانبی خی دو . رساند می

 وجود نشان دهنده این آزمون H1فرضیه . است) تعداد رگرسورها(هاي توضیحی  با تعداد متغیر
درصورت . دار در ضرایب برآوردي دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی است اتفاوت معن

 از روش اثرات ثابت H1از روش اثرات تصادفی و در صورت پذیرش فرضیه  H0پذیرش فرضیه 
  : ارائه شده استبه این صورتآماره آزمون هاسمن . شود استفاده می

  
B)].(bVAR(B)).[(VAR(b))B(b2X 1    

  
b : ضرایب برآوردي تحت روشFE و B : ضرایب برآوردي تحت روشRE با انجام . است
هاي پانل   رگرسیون را با استفاده از دادهبایست مید که مشخص گردی لیمر و هاسمن Fهاي  آزمون

هاي ترکیبی در   اعضاء دادههمهروشی که ضریب ثابت مشترکی را براي (و بر مبناي روش دوم 
 .انجام داد) گیرد نظر می

براي برآورد الگوهاي رگرسیون خطی دو متغیره و چند متغیره معمولاً از روش کمترین 
این روش، . گردد شود، استفاده می نشان داده می(OLS) ه اختصار با  که ب1مجذورات معمولی

با استفاده . باشد کننده خطی بدون تورش را دارا می هاي مطلوب آماري مانند بهترین برآورد ویژگی
هاي آماري مورد استفاده  روش. هاي تحقیق پرداخته شد از رگرسیون چند متغیره به آزمون فرضیه

هاي پانل  داده. استهاي پانل و رگرسیون مقطعی  یون با استفاده از دادهدر این تحقیق، رگرس
 ،هاي تحقیق براي آزمون فرضیه. اندهاي مقطعی و سري زمانی   که ترکیبی از دادههستندهایی  داده

. شد استفاده 1384 و 1383، 1382، 1381هاي  ابتدا از رگرسیون مقطعی براي هر یک از سال
 )1381-1384( زمانی تحقیق ههاي پانل براي کل دور  استفاده از دادهسپس، روش رگرسیون با

 از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس ،ها آزمون نرمال بودن داده براي .کار گرفته شدب
که نتایج حاصل در قسمت   در صورتی،بر این مبنا.  استفاده شده استEviews نرم افزار همحاسب

                                                
1. Ordinary Least Squares Method 

)5( 
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  هآمار طبق دو که خی توزیع داشتن بر مبنی صفر فرض ،باشد درصد 5از  بزرگتر  1احتمال
 Jarque-Beraها دلالت دارد شود که بر نرمال بودن توزیع داده  محاسبه شده است، پذیرفته می .

هاي اقتصاد سنجی و رگرسیون دو متغیره مورد بررسی قرار  ها به واسطۀ نتایج حاصل از مدل فرضیه
  .)1378گجراتی،( ها اقدام شد حلیل آنها، نسبت به تأیید یا رد فرضیهگیرند و با تجزیه و ت می
  
  ها دار بودن مدل مربوط به فرضیه آزمون معنا. 8-1

دار بودن مدل رگرسیون استفاده شده در هر فرضیه و آزمون تمـامی ضـرایب آن          اجهت بررسی معن  
 استفاده شـده  F هبسته است، از آماردار بودن روابط بین متغیرهاي مستقل و متغیر وا اکه دلالت بر معن 

 K-1 جدول که با درجـات آزادي  Fآید و   که طبق فرمول زیر به دست می      F ه آمار هبا مقایس . است
  گرفتـه اسـت    محاسبه شده، کـل مـدل فرضـیه مـورد بررسـی قـرار        درصد 5 در سطح خطاي     n-Kو  
  .)1381بیدرام،(

  
  دار بودن متغیر مستقل آزمون معنا. 8-2

 tآمارة . استفاده شده استtدار بودن ضریب متغیرهاي مستقل در هر مدل از آمارة        اسی معن براي برر 
 محاسـبه شـده مقایـسه     درصـد 95 در سطح اطمینان n-k جدول که با درجۀ آزادي    tبدست آمده با    

دار خواهد  ا جدول بزرگتر باشد، ضریب مورد نظر معن t محاسبه شده از     tشود، چنانچه قدرمطلق      می
   .که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته استبود 

  
  آزمون همخطی. 8-3

  .دهند که مشکل همخطی نیز بین متغیرهاي مستقل وجود ندارد هاي آماري نشان می آزمون

  
  واتسون -آزمون دوربین. 8-4

 ه در ناحی ـd ه آزمون هـا آمـار  هواتسون در کلی- دوربین dبا توجه به مقادیر محاسبه شده براي آماره         
شـیرین بخـش و   ( نیستندعدم وجود خودهمبستگی قرار دارد و الگوها دچار مشکل خود همبستگی    

  .)1384خوانساري،

                                                
1. Probability 
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  مدل مورد استفاده در تحقی. 8-5
 زیر  مورد استفاده در تحقیق به صورتبا توجه به مطالب مذکور در مورد متغیرهاي توضیحی، مدل      

  :دنشو نشان داده می
eMV2BΔSRE1B0BBA  

02β1β:0H  
0iB:1H  

  

هاي بازده   نوسان:ΔSREاختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام، :  BAکه در آن
ضریب خطا که براي هر دوره  :e ضریب ثابت و نیز: β0 ، ارزش بازار شرکت:MVسالانه سهام و 

 در صورت رد فرض .استتوزیع نرمال بوده و مستقل از عوامل رگرسیونی داراي  ،استمستقل 
H0 فرض ،H1 دار بین اختلاف قیمت پیشنهادي  معنا ه وجود رابطدهنده نشان پذیرفته خواهد شد که

  .استخرید و فروش سهام و متغیرهاي مستقل مورد آزمون 
  

  تجزیه و تحلیل نتایج. 9
اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد     بین ه رابط نشان دهنده  کند که   یاي را آزمون م    اولین تحلیل، فرضیه  

هاي بـازده سـهام بیـشتر باشـد،       نوسان اندازههر. است  سهامهبازده سالانهاي    و نوسان  و فروش سهام  
بـراي ایـن متغیرهـا درنتـایج تحقیـق       ،بنابراین. یابد ریسک آن افزایش و نقدشوندگی آن کاهش می 

  .رود می انتظار ثبتضریب همبستگی م
اختلاف قیمت پیشنهادي  بین ه رابطدهنده نشان کند که اي را آزمون می ین تحلیل، فرضیهدوم

 ارزش بازار شرکت بیشتر باشد، ریسک  اندازههر. است و ارزش بازار شرکت خرید و فروش سهام
یب براي این متغیرها درنتایج تحقیق ضر ،بنابراین. یابد آن کاهش و نقدشوندگی آن افزایش می

  .رود  انتظار مینفیهمبستگی م
  

  ها تحلیل یافته. 10
 بـه  )1381-1384( زمـانی  ههاي حاصل از انجام آزمون به روش رگرسـیون مقطعـی بـراي دور          یافته

  :استشرح زیر 
  

  1381نتایج حاصل از رگرسیون مقطعی براي سال . 10-1
 بـین اخـتلاف قیمـت    معنـا  بـی و  مثبت ه بیانگر رابط1381ها براي سال     نتایج حاصل از آزمون فرضیه    

. اسـت  درصـد  95در سطح اطمینـان  هاي بازده سالانه سهام   پیشنهادي خرید و فروش سهام و نوسان      

)6(  
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اي   رابطـه 1381بین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و ارزش بـازار شـرکت در سـال                
  .باشد  درصد برقرار می99دار اما ضعیف در سطح اطمینان  امنفی و معن

  
  1381نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از روش رگرسیون مقطعی براي سال. 1جدول

متغیر  فرضیه
 مستقل

خطاي  ضریب
 استاندارد

-t pآمارة 
value 

2R  
 تعدیل شده

 Fآمارة 
-دوربین

 واتسون
نتیجۀ 
 فرضیه

1 SRE  001715/0  009797/0  17503/0  5613/0  رد 
2 MV 86606/2-  848873/0  337631-  0009/0  

065922/0  469491/6  9423/1  
 قبول

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

  1382نتایج حاصل از رگرسیون مقطعی براي سال . 10-2
قیمـت   معنـا بـین اخـتلاف     منفـی و بـی  ه بیانگر رابط 1382ها براي سال      نتایج حاصل از آزمون فرضیه    

.  درصـد اسـت  95در سطح اطمینـان  هاي بازده سالانه سهام    سهام و نوسان   پیشنهادي خرید و فروش   
اي   رابطـه 1382بین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و ارزش بـازار شـرکت در سـال                

  . درصد برقرار است95دار اما ضعیف در سطح اطمینان  امنفی و معن
  

  1382ش رگرسیون مقطعی براي سال نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از رو.2جدول

 فرضیه
متغیر 
 ضریب مستقل

خطاي 
-t pآمارة  استاندارد

value 
2R  

 تعدیل شده
 Fآمارة 

-دوربین
 واتسون

نتیجۀ 
 فرضیه

1 SRE  00433/0-  012281/0  3523/0-  7251/0  رد 
2 MV 45394/1-  792814/  8339/1-  0486/  

022946/0  929709/  05436/  

   0  0  2 2 
 قبول

   تحقیقنتایج: مأخذ
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  1383ها براي سال  نتایج حاصل از آزمون فرضیه. 10-3
 بـین اخـتلاف قیمـت    معنـا  بـی  بیانگر رابطۀ منفی و   1383ها براي سال      نتایج حاصل از آزمون فرضیه    

. اسـت درصـد  95 سـطح اطمینـان   درهاي بازده سالانه سهام  پیشنهادي خرید و فروش سهام و نوسان      
اي   رابطـه 1383بین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و ارزش بـازار شـرکت در سـال                

  .است درصد برقرار 99دار اما ضعیف در سطح اطمینان  امنفی و معن
  

  1383 نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از روش رگرسیون مقطعی براي سال.3جدول
  

 فرضیه
یر متغ

 مستقل
 ضریب

خطاي 
 استاندارد

 tآمارة 
p-

value 

2R  
شده تعدیل  

آمارة 
F 

-دوربین
 واتسون

نتیجۀ 
 فرضیه

1 SRE  000000165/0-  00000158/0  10/0-  9169/0  رد 
2 MV 97054/2-  836961/0  54/3-  0005/0  

06/0  55/6  896501/1  
 قبول

   تحقیقنتایج: مأخذ
  
  :1384ها براي سال  نتایج حاصل از آزمون فرضیه. 4-10

 بین اختلاف قیمت بی معنا بیانگر رابطۀ مثبت و 1384ها براي سال  نتایج حاصل از آزمون فرضیه
. باشد درصد می95در سطح اطمینان هاي بازده سالانه سهام  پیشنهادي خرید و فروش سهام و نوسان

اي   رابطه1384 خرید و فروش سهام و ارزش بازار شرکت در سال بین اختلاف قیمت پیشنهادي
  .باشد  درصد برقرار می99دار اما ضعیف در سطح اطمینان  منفی و معنی

  
  1384 نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از روش رگرسیون مقطعی براي سال.4جدول

  

 فرضیه
متغیر 

 ضریب مستقل
خطاي 

 استاندارد
آمارة 

t 
p-

value 

2R  
تعدیل 
 شده

 هآمار
F 

-دوربین
 واتسون

نتیجۀ 
 فرضیه

1 SRE  000000183/0  00000158/0  14/0  8549/0  رد 
2 MV 97054/2-  836961/0  54/3-  0034/0  

05/0  3/6  789643/1  
 قبول

  . تحقیقنتایج: مأخذ
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 1381(هـاي    هاي پانل براي سال    گرسیون داده ها با ر    نتایج حاصل از آزمون فرضیه    . 10-5
  )1384تا 

) 1384 تا 1381(هاي  هاي پانل براي سال ها با رگرسیون داده نتایج حاصل از آزمون فرضیه
هاي   بین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و نوسانمعنا بی مثبت و ه رابطدهنده نشان

بین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش . استد درص 95در سطح اطمینان بازده سالانه سهام 
دار اما ضعیف در  ااي منفی و معن  رابطه)1384 تا 1381(هاي  سهام و ارزش بازار شرکت در سال

  .است درصد برقرار 99سطح اطمینان 
  

  هاي پانل براي نتایج حاصل از آزمون فرضیات با روش رگرسیون استفاده از داده. 5جدول
  )1381-1384( زمانی ه دور

  

ضیه
متغیر  فر

 مستقل
 ضریب

خطاي 
 استاندارد

آمارة 
t 

p-
value 

2R تعدیل 
 شده

آمارة 
F 

-دوربین
 واتسون

ضیه
 فر

جۀ
 نتی

1 SRE  0000000391/0  00000146/0  02/0  9786/0  رد 
2 MV 25347/2-  441643/0  1/5-  0000/0  

04/0  01/13  845625/1  
 قبول

  .نتایج تحقیق: مأخذ

  

  گیري نتیجه. 11
) 1384 تا 1381(هاي  ها با استفاده از روش رگرسیون مقطعی براي سال نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

دار بین اختلاف قیمت پیشنهادي خریـد و    به صورت مقطعی و ترکیبی بیانگر عدم وجود روابط معنا         
ین اختلاف قیمت پیـشنهادي خریـد و فـروش سـهام و         ب. هاي بازده سهام است     فروش سهام و نوسان   

 و 1383، 1382، 1381هـاي   هاي مقطعی براي هر یک از سال ارزش بازار شرکت هم در رگرسیون  
اي منفی و معنادار   رابطههاي پانل  با رگرسیون داده)1384 تا 1381(هاي   و همچنین براي سال  1384

هـاي مقطعـی و در رگرسـیون     مـدل در رگرسـیون  ضریب تعیین تعدیل شده . اما ضعیف وجود دارد 
  .دهد ترکیبی رقم پایینی را به خود اختصاص می
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